






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































富士紡 一．40 一．60敷　島　紡 一．32 一．75
オーミケソシ 一．18 一．29
目 清　紡 一．19 ．μ
倉 紡 一、49 一．08
ユ ニチカ ．30 一、51
鐘 紡 ．07 一．36


















1982 1983 1984 1985 1986
（単位：劣）
1987
犬和紡O（生）0（生）O（生）0（生）O（生）0（生）
富士紡　一　一3．7（生）3．8（生）3．9（生）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4．7（売）　4．9（売）
敷島紡O（生）O（生）O（生）0（生）．6（生）、8（生）
オーミケソシ　　儀少　　　僅少　　　僅1少　　　僅少　　　僅少　　　儀少
日清紡29，5（生）29．9（生）31．1（生）33．1（生）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　24．2（売）26．5（売）26．5（売）
倉　　　　　紡　　7．5（生）　8．3（生）　8．2（生）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　8．8（売）　11．1（売）13．2（売）　15．O（売）
墓ニチ急1：1簑葉；1；1簑駕1：1簑駕簑：：；蓑；z1：1棄；簑：1；葉；
目東紡窒瑠釜溜窒：鴉宕1鶏震鵜竈鵜
（注）①各企業の有癒莚券毅告書より作成
　　②売：売上金額による比撃
　　⑧生：生産金額による比率
ることもできないので1将来へ向けての投資もあまりできない状態にある。し
たがって，このタイプの戦略成果はあまり高いとはいえない。
　第10表は，1982年度から1987年度までの綿紡績会杜9杜の生産金額もしくは
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売上金額に占める非繊緯部門の割合を示したものである。この表からも，上の
ことが裏づげられる。第1のタイプに属する4杜では，1987年度でみると，非
繊維部門の割合がO％から4．9％と相対的に低い。すなわち，これらの企業で
は，同業他杜と比べて，繊維部門の経営合理化でも遅れをとり，積極的な多角
化戦略もとれない状態にある。
　第2のタイプは，財務スラック創出がやや低い（G2）企業で，短期の効率性
はかなり高いが，長期の適応佳は平均を下回っている。日清紡がこれにあた
る。日清紡は，堅実経営で有名な会杜で，自己資本比率もきわめて高く，売上
高経常利益率も業界平均よりもかなり高い。
　しかしながら，一般的にいって，このタイプはあまり良い戦略成果の組み合
わせとはいえない。すなわち，同業他杜と比べて，将来への投資を怠っている
のであるから，長期的にみると問題がある。このタイプの企業は，せっかく日
常の経営レベルでの効率化に成功し，かなりのスラックを創出しているにもか
かわらず，創出されたスラックを将来へ向げて投資するという積極的なリスク
を回避Lているのである。
　第3のタイプは，財務スラック創出がきわめて高い（G4）企業で，長期の適
応性はかなり高いが，短期の効率性は平均を下回っている。これには，ユニチ
カ，鐘紡，日東紡が属する。これは，いわぱ短期の効率性を犠牲にしてまでも，
長期の適応性を重視した戦略成果の組み合わせといえ乱
　このタイプに属する3杜では，1987年度でみると，非繊維都門の割合が29．1
％から48．O劣とかなり高い。すなわち，これら企業でぱ，繊維産業のこれから
がr脱繊維」多角化路線しかないと考え，短期の劾率性を犠牲にしても，将来
のために積極的に投資している。しかLながら，これらの企業は，その一方で，
短期の非効率性，業績悪化を許容するために，財務的側面において豊富なスラ
ックを創出する努力をしている。
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w　結　　　論
　本研究の分析結果を要約すると，次のようになる。
　1．企業が環境変化に傭えるためには，日頃から豊富な財務スラヅクを用意
しておくことが必要である。そこで，企業の財務スラヅク創出と戦略成果との
寧係を実証的に分析した。
　2・戦略成果を測定する8つの財務指標は，長期の適応性と短期の効率性と
いう2つの因子に要約される。したがって，企業の戦略成果は，長期の適応性
および短期の効率性という2つの次元から分析することができる。
　3．企業の財務スラック創出と長期の適応性との問には，正の線形関係があ
った。すなわち，企業が財務体質改善を図り，財務スラヅクの創出を試みれぱ
試みるほど，長期の適応性は高くなっていった。
　4・企業の財務スラック創出と短期の効率性との間には，∩型の関係があっ
た。すなわち，企業が財務体質改善を図り，財務スラヅクの創出を試みると，
短期の効率性は・ある点までは正の関係をもったが，その後は負の関係をもっ
ていた。
　5。企業の財務スラック創出の程度に応じて，4つの戦略成果の組み合わせ
が生じた。すなわち，企業の財務スラック創出がかなり低い場合には，長期の
適応性はきわめて低く，短期の効率性もきわめて低かった。企業の財務スラッ
ク創出がやや低い場合には・長期の適応性はやや低かったが，短期の劾率性は
平均を上回っていた。企業の財務スラック創出がやや高い場合には，長期の適
応性は平均以上であり，短期の効率性はきわめて高かった。企業の財務スラッ
ク創出がかなり高い場合には，長期の適応性はきわめて高かったが，短期の効
率性は平均を下回っていた。
　6・綿紡績会杜9杜を例に分析を試みたところ，財務スラック創出の程度に
応じて，3つの戦略成果の組み合わせが発見された。そのうち，財務スラック
　ユ012
　　　　　　　　　　　企業の財務スラック創出と戦略成果　　　　　　　　　125
の創出に最も努カLている企業群は，多角化を積極的に進めており，長期の適
応性に優れていた。
　以上が本研究の主要な分析結果であるが，最後に，企業の財務スラック創出
と戦略成果との関係についてまとめてみたい。すなわち，上述の分析結果から，
戦略成果に関して，長期の適応性と短期の効率性の4つの組み合わせが明らか
になり，それらと企業の財務スラック創出との関係が示されたが，そのうちの
いずれの組み合わせが最も望まLいのであろうか。
　まず，企業の財務スラヅク創出がかなり低いG1の場合には，長期の適応性
も短期の適応性も低いのであるから，最悪な戦略成果の組み合わせといえよ
う。凌た，企業の財務スラック創出がやや低いG2の場合も，短期の効率性は
かなり高いが，長期の適応性がかなり低いので，あまり良い戦略成果の組み合
わせといえない。すなわち，この場合，かかる企業は，将来への投資を完全に
怠っているのであるから，長期にわたる繁栄は期待できない。
　企業の財務スラック創出がやや高いG3の場合，短期の効率性がきわめて高
く，長期の適応性も平均以上であるので，これはかなりバラソスのとれた戦略
成果の組み合わせといえよう。それに対して，企業の財務スラック創出がかた
り高いG4の場合にぱ，長期の適応性はきわめて高いが，短期の効率性は平均
を下回っている。これは，いわぼ短期の効率性を犠牲にしてまでも，長期の適
応性を重視した戦略成果の組み合わせといえる。G3とG4に関しては，その
いずれかがより良い戦略成果の組み合わせであるとはいえない。前述Lたとお
り，短期の効率性と長期の適応性の間にはトレード・オフの関係がある。たと
えぱ，研究開発の積極的推進は，研究員の増加につながり，人の面での短期の
効率性を悪化させる。また，積極的な設備投資は，追加的な資金を必要とし
資金調達コストを高める。したがって，か恋り強力な財務体質改善を図り・豊
富な財務的スラックを創出し，それでもって短期の非効率性を補い，長期の適
応性を積極的に高めようとするのも1つの戦略である。また，財務体質改善努
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力である程度の財務的スラックを創出するが，それとともに短期の効率性を高
め，日常の経営レベルでもスラックを創出する努力をし，そうやって創出され
たスラヅクを長期の適応性を高めるために平均以上の投資を行うことも1つの
戦略である。
　こうしてみてくると，最終的に次のようにいうことができる。まず，財務ス
ラックを創出する努力の程度が低い企業は，その程度が高い企業よりも，戦略
成果が低い。これは，前老が後老と比べて，長期の適応性の面で完全に劣って
いるからである。かかる企業は現在のために将来を犠牲にしているといえる。
それに対して，一定以上の長期の適応性が緯持されている場合，どの程度まで
短期の効率性を犠牲にLてまで長期の適応性を重視するかは選択の題問であり，
さまざまな要因に依存している。たとえぱ，当該企業が属する産業の特性も影
響を及ぼす。技術革新が激しく，成長性の高い産業においては，競争に打ち勝
つために，短期の効率性をある程度犠牲にしても，同業他杜以上に，将来への
投資に蓬進する必要があろう。しかしながら，そのようた企業は，一方におい
て，短期の非効率性を許容するために，財務的側面において豊富なスラックを
創出することが肝要である。また，成熟化した産業においては，現在の事業分
野において短期の効率性を可能な限り高め，日常の経営レベルでスラックを創
出するとともに，財務的側面においてもある程度のスラックを創出する努力を
L，それによって生み出されたスラックを，同業他杜以上に，新規の事業分野
への投入たど，将来への投資に回すことが必要であろう。
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付表1　業種と財務体質改善努カとの関連
1982年度：
業　　　種
食品
繊維
バルプ・紙
化学工業
医薬品
石滴
ゴム
ガラス・土石
鉄鍋業
葬鉄金属及び金属製品
機械
電気機器
造船
自動車・自動車部品
その他輸送用機器
精密機器
合　　　計
G1
8
12
49333
10
5
9
23
15
2
526
119
G2
55
4
17
11
0
1
769
21
30
06
26
130
・・1・・
・ガ
3
20
13
21
－4
2
11
12
23
0
526
5
13
5
28
30
465
15
10
16
491
6
合計
29
38
16
74
30
59
27
ユ8
μ
66
84
6
25
7
24
…い・・1…
1983年度：
業　　　種
食品
繊維
パルプ・紙
化学工業
医薬品
石油
ゴム
ガラス・土石
鉄鋼業
非鉄金属及び金属製品
機械
電気機器
造船
自動率・自動箪部品
その他輸送用機器
精密機器
G1
8
12
4
10
33
3
11
78
26
17
2
5
36
合　　　計 128
・・1・・
554
18
11
0
1
869
21
31
0626
11
83
21
13
3
1
53
11
15
24
0
6
2
7
…1…
G4
5
13
4
28
30
466
15
10
17
4
9
16
131
合計
29
38
15
77
30
69
30
22
43
72
89
6
26
8
25
525
IOI6
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1984年度：
業　　　種
食品
繊維
バルプ・紙
化学工業
医薬品
石油
ゴム
ガラス・土石
鉄鋼業
非鉄金属及び金属製品
機械
電気機器
造船
自動車・自動軍部品
その他輸送用機器
精密機器
合　　　計
G1
133
G2
6
54
18
11
01
889
22
32
06
26
G3 G4
5
12
5
28
30
466
15
10
17
49
16
…1…1121
合計
536
1985年度：
業　　　種
食品
繊維
バルプ・紙
化学工業
医薬品
石油
ゴム
ガラス・土石
鉄鋼業
非鉄金属及び金属製品
機械
電気機器
造船
自動章・自動章部品
その他輸送用機器
精密機器
合　　　計
G1
11
12
5
10
343
11
99
25
17
2
526
134
G2
ユ37
G3
134
G4
5
14
4
27
3
0
466
ユ5
11
ユ7
49
1
6
132
合計
537
l017
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1986年度：
業　　　種　　　　G1
食品
繊離
バルプ・紙
化学工業
医薬品
石油
ゴム
ガラス・土石
鉄鋼業
非鉄金属及び金属製品
機械
電気機器
造船
自動車・自動車部品
その他輸送用機器
精密機器
合　　　計 135
・・1・・
11
83
23
12
31
53
11
14
25
0
5
2
7
G4
139 ・・ギ…
合計
33
39
18
80
30
69
31
24
43
70
94
6
25
9
26
543
1987年度：
業　　　種
食晶
繊維
バルプ・紙
化学工業
医薬品
石油
ゴム
ガラス・土石
鉄鋼業
非鉄金属及び金属製品
機械
電気機器
造船
自動車・自動車部品
その他輸送用機器
精密機器
合　　　計
G1
11
12
7
11
3
33
11
10
9
26
19
2536
141
・・1・・1・・1合計
655
19
11
0
1
10
78
23
32
06
26
141
11
8
2
24
12
3153
13
14
25
05
2
7
135
5
13
5
29
40366
15
12
18
4
92
7
138
33
38
19
83
30
6
8
32
26
45
75
94
6
25
9
26
555
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